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Abstract: This study aims to identify and analyze the company's
financial performance before and after the acquisition of PT Kalbe
Farma Tbk. The population of this research is all the pharmaceutical
companies that are going public in Indonesia. The sample was PT.
Kalbe Farma Tbk (KLBF) which is one of the pharmaceutical
companies that have been acquired in 2005. Processing and analysis
of data using measurement tools EVA (Economic Value Added) with
the help of Microsoft Excel 2007. From the analysis by using a
measuring instrument Economic Value Added (EVA) can be seen that
the value of Economic Value Added (EVA) PT Kalbe Farma Tbk from
2001 to 2010 increased. The average value of EVA prior to the
acquisition in the amount of 191,513 and the average EVA value after
the acquisition is equal to 815,621.
Keywords: financial performance, acquisition, economic value added
(EVA), business combinations, investment.
PENDAHULUAN
Pada era perdagangan bebas,
persaingan usaha diantara
perusahaan-perusahaan yang ada
semakin ketat. Kondisi demikian
menuntut perusahaan untuk  selalu
mengembangkan strategi perusahan
agar dapat bertahan atau bahkan
berkembang. Perusahaan perlu
mengembangkan suatu strategi yang
tepat agar  bisa mempertahankan
eksistensinya dan memperbaiki
kinerjanya. Salah satu usaha untuk
menjadi perusahaan yang besar dan
kuat adalah melalui ekspansi.
Ekspansi perusahaan dapat
dilakukan baik dalam bentuk
ekspansi internal maupun ekspansi
eksternal. Ekspansi  internal  terjadi
pada saat divisi-divisi yang ada
dalam perusahaan tumbuh secara
normal melalui capital  budgeting.
Sedangkan ekspansi  eksternal
dapat  dilakukan dalam bentuk
penggabungan perusahaan, dimana
penggabungan usaha itu yaitu
merger, akuisisi dan konsolidasi
(Swandari, 1999).
Banyak penelitian telah
dilakukan untuk menginvestigasi
pengaruh merger dan akuisisi
terhadap kinerja perusahaan  namun
hasilnya tidak selalu konsisten. Ada
pula penelitian tentang kinerja
keuangan yang dilakukan oleh
Dyaksa (2006), dan hasilnya adalah
semua rasio keuangan tidak berbeda
secara signifikan pada saat sebelum
dan sesudah akuisisi. Penelitian
selanjutnya dilakukan oleh Mariana
(2008), penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui kinerja keuangan
perusahaan sebelum dan sesudah
akuisisi pada PT. Gudang Garam
Tbk. Hasil dari penelitian ini
menunjukan bahwa rata-rata nilai
EVA (economic value added)
sebelum dan sesudah akuisisi, dapat
dinyatakan bahwa PT. Gudang
Garam Tbk, tidak dapat memberikan
nilai tambah bagi perusahaan setelah
akuisisi.
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Salah satu perusahaan yang
melakukan akuisisi adalah PT. Kalbe
Farma Tbk, yang mengakuisisi 2
(dua) perusahaan farmasi di
Indonesia, diantaranya yaitu PT.
Dankos Laboratories dan PT.
Enserval pada tanggal 21 Desember
2005. Latar belakang PT. Kalbe
Farma Tbk, melakukan akuisisi
terhadap PT. Dankos Laboratories
dan  PT. Enseval adalah  karena PT.
Dankos merupakan anak perusahaan
PT. Kalbe Farma Tbk, dimana
kepemilikan sahamnya sebesar
71,46 % dimiliki oleh PT. Kalbe
Farma Tbk, sedangkan untuk PT.
Enseval adalah  untuk memperluas
pangsa pasar distribusi industri
farmasi, industri makanan dan
kesehatan PT. Kalbe Farma Tbk,
dimana anak perusahaan PT.
Enseval yaitu PT. Enseval Putra
Megatrading Tbk merupakan
distributor PT. Kalbe Farma Tbk, dan
untuk memperluas pangsa pasar PT.
Kalbe Farma Tbk, melakukan akuisisi
terhadap PT. Enseval yang
merupakan induk perusahaan PT.
Enseval Putra Megatrading Tbk.
Selain itu alasan akuisisi
tersebut karena rasio laba terhadap
ekuitas ROE (Return On Equity)
mengalami penurunan, dengan
adanya akuisisi mereka berharap
adanya nilai tambah sehingga
meningkatkan kinerja operasi akibat
penurunan ROE yang secara terus-
menerus. Dalam kurun waktu tahun
2002 hingga tahun diakuisisinya
perusahaan  memang mengalami
penurunan rasio laba terhadap
ekuitas (ROE). Dengan adanya
akuisis ini diharapkan dapat merubah
kondisi rasio laba terhadap ekuitas
(ROE) perusahaan tersebut.
Tabel 1. Nilai ROE PT. Kalbe Farma
Tbk, sebelum akuisisi perusahaan.
Tahun ROE
2001 14,80
2002 54,49
2003 38,95
2004 30,54
2005 26,84
Sumber: diolah oleh peneliti, 2013
Atas dasar uraian tersebut,
penulis tertarik untuk meneliti dan
menganalisis kinerja keuangan PT
Kalbe Farma Tbk untuk mengetahui
kinerja perusahaan sebelum dan
sesudah akuisisi.
Berdasarkan latar belakang
yang diuraikan sebelumnya, maka
penulis merumuskan masalah
sebagai berikut: (1) Bagaimana
kinerja keuangan perusahaan
sebelum akuisisi berdasarkan
metode EVA? (2) Bagaimana kinerja
keuangan perusahaan sesudah
akuisisi berdasarkan metode EVA?
Tujuan yang ingin dicapai
dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut: (1) untuk mengetahui dan
menganalisis kinerja keuangan
perusahaan sebelum akuisisi. (2)
untuk mengetahui dan  menganalisis
kinerja keuangan perusahaan
sesudah akuisisi.
KAJIAN PUSTAKA
Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan adalah
penentuan ukuran-ukuran tertentu
yang dapat mengukur keberhasilan
suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba. Kinerja keuangan
didefinisikan sebagai prestasi
manajemen dalam mencapai tujuan
perusahaan yaitu menghasilkan
keuntungan dan meningkatkan nilai
perusahaan. Copeland dan Weston
(1997:116) menyatakan kinerja
keuangan merupakan alat ukur
keberhasilan perusahaan untuk
menghasilkan laba dan
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mencerminkan kondisi suatu
perusahaan. Kinerja keuangan
merupakan hasil dari banyak
keputusan individual yang dibuat
secara terus menerus oleh
manajemen.
Kinerja keuangan yang
merupakan terjemahan dari kata
performance dalam keputusan
Menteri Keuangan Republik
Indonesia No.740/KMK.001/1989
tanggal 28 Juni 1998 dijelaskan
bahwa yang dimaksud dengan
kinerja adalah prestasi yang dicapai
oleh perusahaan dalam suatu
periode tertentu yang mencerminkan
tingkat kesehatan dari perusahaan
tersebut. Sedangkan Husman (1985)
(daftar pustakanya mana?)
menjelaskan bahwa kinerja keuangan
perusahaan adalah merupakan salah
satu dasar penilaian terhadap kondisi
keuangan perusahaan yang dapat
dilakukan berdasarkan analisis
terhadap rasio-rasio keuangan.
Laporan Keuangan
Salah satu fungsi akuntansi
adalah menyajikan laporan-laporan
periodik untuk manajemen, investor,
kreditur, dan  pihak-pihak lain di luar
perusahaan. Laporan keuangan
utama yang dihasilkan dari proses
akuntansi adalah neraca, laporan
rugi-laba, dan juga laporan aliran kas.
Neraca dibuat dengan maksud untuk
menggambarkan posisi keuangan
suatu organisasi pada suatu saat
tertentu. Laporan rugi-laba
menggambarkan hasil-hasil usaha
yang dicapai dalam suatu periode
waktu tertentu, biasanya meliputi
periode satu tahun, sedangkan
laporan aliran kas menggambarkan
jumlah kas yang masuk dan juga
jumlah kas yang keluar dalam suatu
perusahaan menurut Jusup (2005:
21).
Menurut Munawir (2002),
laporan keuangan adalah produk
akhir dari proses pengolahan
akuntansi yang mengolah sekian
banyak transaksi dan peristiwa yang
terjadi dalam suatu perusahaan
selama satu periode tertentu.
EVA (Economic Value Added)
EVA (Economic Value
Added) adalah suatu sistem
manajemen keuangan untuk
mengukur laba ekonomi dalam suatu
perusahaan, yang menyatakan
kesejahteraan hanya dapat tercipta
jika  perusahaan mampu memenuhi
biaya modal (Tunggal, 2001). EVA
(Economic Value Added) merupakan
suatu tolak ukur kinerja keuangan
yang berbasis pada nilai yang
menggambarkan jumlah absolut dari
pemegang saham yang diciptakan
atau dirusak pada periode waktu
tertentu biasanya satu tahun. EVA
(Economic Value Added) yang positif
menunjukkan penciptaan nilai, yang
dapat dikatakan kinerja keuangan
perusahaan sehat (baik)  dan EVA
(Economic Value Added) yang
negatif  menunjukkan  penghancuran
nilai, dimana kinerja keuangan
perusahaan tersebut dikatakan tidak
sehat (tidak baik).
Perhitungan EVA adalah
sebagai berikut menurut Young, S.
David and Stephen O’Byrne (2001)
dalam Endri (2008):
Dari hasil perhitungan, EVA
dapat bernilai positif dan negatif.
Interpretasi hasil perhitungan EVA
menurut Endri (2008) sebagai
berikut: (1) Jika EVA lebih besar dari
nol atau positif, menunjukkan telah
terjadi proses nilai tambah bagi
perusahaan dan ini berarti bahwa
tingkat pengembalian yang dihasilkan
melebihi tingkat biaya modal atau
tingkat pengembalian yang diminta
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oleh investor atas investasi yang
dilakukannya. (2) Jika EVA sama
dengan nol maka ini menunjukkan
posisi impas perusahaan yang berarti
bahwa tingkat pengembalian yang
dihasilkan oleh perusahaan sama
dengan tingkat biaya modal. (3) Jika
EVA negatif maka menunjukkan tidak
terjadi proses proses pertambahan
nilai bagi perusahaan artinya tingkat
pengembalian yang dihasilkan oleh
suatu perusahaan lebih kecil
dibandingkan dengan tingkat biaya
modal atau tingkat pengembalian
yang diharapkan oleh investor atas
investasi yang dilakukannya. Dengan
kata lain perusahaan gagal
memenuhi harapan penyedia dana.
Hubungan Akuisisi dengan Kinerja
Keuangan Perusahaan
Dengan melakukan akuisisi
perusahaan diharapkan dapat
menciptakan sinergi keuangan
perusahaan, menurut Gaughan
(1991) sinergi keuangan adalah
dampak dari akuisisi pada biaya
modal terhadap perusahaan yang
melakukan akuisisi, dimana dengan
kombinasi dari perusahaan tersebut,
maka resiko dapat diturunkan, hal ini
terjadi apabila aliran kas tidak terkait
secara sempurna. Dalam arti apabila
akuisisi tersebut tidak begitu
berpengaruh terhadap fluktuasi dari
aliran kas, maka resiko dapat
diturunkan dengan kata lain dapat
meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan.
METODE
Penelitian ini merupakan jenis
penelitian deskriptif karena penelitian
ini lebih bersifat menggambarkan dan
menganalisa data-data yang telah
didapat. Penelitian ini dimaksudkan
untuk melihat ada tidaknya
peningkatan rata-rata kinerja
keuangan kalbe farma tbk (KLBF)
sesudah terjadinya akuisisi yang
yang dilakukan pada bulan
Desember 2005.
Populasi dari penelitian ini
adalah seluruh perusahaan farmasi
yang sudah go public di Indonesia.
Sampel penelitian adalah KLBF yang
merupakan salah satu perusahaan
farmasi yang telah melakukan
akuisisi pada tahun 2005.
Variabel dependent dan
independent yang dianalisis
sebelumnya dapat didefinisikan
sebagai berikut: (1) kinerja keuangan
diproksikan dengan Economict Value
Added (EVA) (2) variabel indeks
harga saham gabungan untuk
mengitung return saham (3) variabel
perubahan harga saham untuk
menghitung return saham. (4)
variabel sertifikat bank indonesia
yang digunakan untuk menghitung
biaya bunga bebas resiko.
Teknik pengumpulan data
dalam penelitian ini dilakukan secara
dokumentasi, yaitu teknik
pengumpulan data yang dilakukan
oleh peneliti yang berupa data
sekunder.
Teknik analisis data yang
dilakukan pada penelitian ini adalah
menggunakan Economic Value
Added (EVA).
HASIL
Dari hasil perhitungan kinerja
keuangan PT. Kalbe Farma Tbk,
pada saat sebelum dan sesudah
akuisisi dengan menggunakan
metode Economic Value Added
(EVA), diperoleh hasil dalam bentuk
grafik sebagai berikut:
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Sumber: diolah oleh peneliti, 2013
Gambar 1. Grafik EVA PT. Kalbe
Farma, Tbk
Dari grafik dapat dilihat bahwa
besarnya biaya modal rata-rata
tertimbang Weighted Average Capital
Cost (WACC) PT Kalbe Farma Tbk
yaitu 2,42% pada tahun 2001, lalu
pada tahun 2002 4,02%, kemudian
pada tahun 2003 yaitu 0,09%,
selanjutnya pada tahun 2004 sebesar
3,16%, sedangkan pada tahun 2005
yaitu -0,34%, lalu pada tahun 2006 -
0,07%, kemudian pada tahun 2007
yaitu 1,39%, selanjutnya pada tahun
2008 sebesar 0,07%, sedangkan
pada tahun 2009 0,10%, dan pada
tahun 2010 yaitu 0,06%. Rata-rata
WACC tahun 2001 sampai dengan
tahun 2004 (sebelum akuisisi)
sebesar 0,03%, sedangkan rata-rata
WACC tahun 2006 sampai dengan
tahun 2010 sebesar 0,03%.
Nilai Invested Capital (IC) PT
Kalbe Farma Tbk dari tahun 2001
sampai tahun 2010 mengalami
kenaikan dan penurunan yang
fluktuatif pada saat sebelum dan
sesudah akuisisi. Pada tahun  2002,
Invested Capital (IC) PT. Kalbe
Farma Tbk mengalami kenaikan
sebesar 4,4% dan pada tahun 2003
mengalami penurunan sebesar
20,8%, lalu pada tahun 2004 sebesar
19,9%, dan pada tahun 2005 yaitu
55,8%, kemudian pada tahun 2006
megalami penurunan menjadi 1,5%,
lalu pada tahun 2007 sebesar 10,7%,
dan pada tahun 2008 mengalami
penurunan Invested Capital (IC)
sebesar 9,6%, lalu pada tahun 2009
Invested Capital (IC) mengalami
peningkatan sebesar 19,3% dan
2010 Invested Capital (IC) PT Kalbe
Farma Tbk mengalami penurunan
sebesar 12,4%%. Sedangkan 2000
sampai dengan tahun 2004 (sebelum
akuisisi) rata-rata nilai Invested
Capital (IC) PT Kalbe Farma Tbk
yaitu sebesar 2.053.612, lalu pada
tahun 2006 sampai dengan tahun
2010 (sesudah akuisisi) rata-rata
Invested Capital (IC) PT Kalbe Farma
Tbk yaitu sebesar 5.062.754. Secara
rata-rata besarnya IC setelah akuisisi
mengalami peningkatan.
Net Operating After Tax
(NOPAT) PT Kalbe Farma Tbk dari
tahun 2001 sampai tahun 2010
mengalami kenaikan dan penurunan
yang fluktuatif pada saat sebelum
dan sesudah akuisisi. Pada tahun
2002, Net Operating After Tax
(NOPAT) PT Kalbe Farma Tbk
mengalami kenaikan sebesar 518,9%
dan pada tahun 2003 mengalami
penurunan sebesar 21,1%, lalu pada
tahun 2004 sebesar 18,8%, dan pada
tahun 2005 yaitu 59,2%, kemudian
pada tahun 2006 menurun menjadi
8,4%, lalu pada tahun 2007 sebesar
6,2%,dan pada tahun 2008
mengalami penurunan sebesar 1,7%,
lalu pada tahun 2009 mengalami
kenaikan sebesar 27,2%, dan pada
tahun 2010 mengalami kenaikan
sebesar 28%. Sedangkan tahun 2000
sampai dengan tahun 2004 (sebelum
akuisisi) rata-rata nilai Net Operating
After Tax (NOPAT) PT Kalbe Farma
Tbk yaitu sebesar 293.292, dan pada
tahun 2006 sampai dengan tahun
2010 (sesudah akuisisi) rata-rata Net
Operating After Tax (NOPAT) PT
Kalbe Farma Tbk yaitu sebesar
958.995. Secara rata-rata besarnya
NOPAT setelah akuisisi mengalami
peningkatan.
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Nilai Economic Value Added
(EVA) PT Kalbe Farma Tbk dari
tahun 2001 sampai tahun 2010
mengalami kenaikan dan penurunan
yang fluktuatif pada saat sebelum
dan sesudah akuisisi. Pada tahun
2002, Net Operating After Tax
(NOPAT) PT Kalbe Farma Tbk
mengalami kenaikan sebesar
2.691,9% dan pada tahun 2003
mengalami penurunan sebesar
48,8%, lalu pada tahun 2004 sebesar
2,8%, dan pada tahun 2005 yaitu
133,3%, kemudian pada tahun 2006
menurun menjadi 5,6%, lalu pada
tahun 2007 turun sebesar 74,6%,dan
pada tahun 2008 mengalami
peningkatan sebesar 292,1%, lalu
pada tahun 2009 mengalami
penurunan sebesar 24,9%, dan pada
tahun 2010 mengalami penurunan
sebesar 31,7%.
PEMBAHASAN
Menurut Young (2001), jika
Economic Value Added (EVA) lebih
besar dari nol atau positif,
menunjukkan telah terjadi proses nilai
tambah bagi perusahaan dan ini
berarti bahwa tingkat pengembalian
yang dihasilkan melebihi tingkat
biaya modal atau tingkat
pengembalian yang diminta oleh
investor atas investasi yang
dilakukannya. Nilai Economic Value
Added (EVA) pada saat sebelum
akuisisi mengalami kenaikan yang
signifikan, hal ini dikarenakan oleh
nilai Net Operating After Tax
(NOPAT) PT. Kalbe Farma Tbk yang
dari tahun akuisisi perusahaan, yaitu
antara tahun 2001 sampai dengan
tahun 2004 mengalami kenaikan
yang cukup tinggi, pada tahun 2001
nilai NOPAT PT. Kalbe Farma Tbk,
bernilai sebesar 49.736, lalu pada
tahun 2002 sebesar 307.812, dan
pada tahun 2003 nilai Net Operating
After Tax (NOPAT) PT Kalbe Farma
Tbk sebesar 372.813, sedangkan
pada tahun 2004 sebesar 442.805,
hal ini mencerminkan bahwa laba
operasi perusahaan PT Kalbe Farma
Tbk dari tahun ke tahun sebelum
akuisisi mengalami kenaikan, apabila
nilai Net Operating After Tax
(NOPAT) lebih besar dari Weighted
Average Capital Cost (WACC) dan
Invested Capital (IC) maka nilai
Economic Value Added (EVA)
menjadi positif. Nilai Weighted
Average Capital Cost (WACC) dan
Invested Capital (IC) pada PT Kalbe
Farma Tbk dari tahun 2001 sampai
dengan 2004 bernilai fluktuatif. Nilai
Weighted Average Capital Cost
(WACC) PT Kalbe Farma Tbk pada
tahun 2001 yaitu sebesar 0,0242, lalu
pada tahun 2002 sebesar 0,0402 dan
pada tahun 2003 bernilai 0,0099
sedangkan pada tahun 2004 nilai
Weighted Average Capital Cost
(WACC) PT Kalbe Farma Tbk
sebesar 0,0316. Dari nilai Weighted
Average Capital Cost (WACC) PT
Kalbe Farma Tbk, nilai terasebut
mengalami kenaikan dan penurunan,
sehingga nilai Weighted Average
Capital Cost (WACC) PT Kalbe
Farma Tbk tidak mengurangi nilai
Economic Value Added (EVA) PT
Kalbe Farma Tbk. Nilai Invested
Capital (IC) PT Kalbe Farma Tbk dari
tahu 2001 sampai dengan tahun
2004 mengalami kenaikan yang
signifikan, tetepi nilai Invested Capital
(IC) disini tidak menjadikan nilai
Weighted Average Capital Cost
(EVA) negatif, karena nilai capital
change PT Kalbe Farma Tbk tidak
lebih besar dari nilai Net Operating
After Tax (NOPAT), jadi meskipun
nilai Weighted Average Capital Cost
(WACC) dan Invested Capital (IC) PT
Kalbe Farma Tbk mengalami
kenaikan yang fluktuatif, tetapi tidak
mengurangi nilai Economic Value
Added (EVA), karena nilai Net
Operating After Tax (NOPAT) PT
Kalbe Farma Tbk lebih besar dari
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pada capital change PT Kalbe Farma
Tbk.
Nilai Economic Value Added
(EVA) setelah akuisisi mengalami
peningkatan yang fluktuatif. Tetapi
pada tahun 2006 dan 2007 nilai
Economic Value Added (EVA)
mengalami penurunan yang cukup
drastis. Penurunan nilai Economic
Value Added (EVA) pada tahun 2006
disebabkan oleh turunnya nilai
Invested Capital (IC) yaitu sebesar -
1,5% dari tahun sebelumnya.
Sedangkan penurunan nilai
Economic Value Added (EVA) pada
tahun 2007 disebabkan oleh
meningkatnya WACC sebesar 475%,
karena Weighted Average Capital
Cost (WACC) pada hal ini
mengurangi nilai Economic Value
Added (EVA), meskipun nilai Net
Operating After Tax (NOPAT) pada
tahun 2007 mengalami peningkatan,
akan tetapi dalam hal ini Net
Operating After Tax (WACC) KLBF
mengalami kenaikan, sehingga
kenaikan Weighted Average Capital
Cost (WACC) ini menyebabkan nilai
Economic Value Added (EVA)
menjadi turun. Ada pula penyebab
naiknya nilai Weighted Average
Capital Cost (WACC) disebabkan
oleh meningkatnya biaya ekuitas
KLBF dari –0,1121 menjadi 0,7424.
Hal yang menyebabkan nilai WACC
KLBF menjadi naik yaitu karena
return market lebih kecil dari risk free,
disisi lain β KLBF < 1 yaitu sebesar -
8, dimana semakin kecil β saham
maka saham itu memiliki resiko dan
volatilitas yang rendah, sehingga
KLBF mengeluarkan biaya besar
untuk membayar biaya ekuitas yang
berasal dari investor.
Nilai Economic Value Added
(EVA) pada tahun 2008 sampai
dengan 2010 mengalami kenaikan
yang signifikan, hal ini disebabkan
oleh meningkatnya nilai Net
Operating After Tax (NOPAT) dari
tahun 2008 sampai dengan tahun
2010, pada tahun 2008 nilai Net
Operating After Tax (NOPAT)
sebesar 825.505, lalu pada tahun
2009 sebesar 1.049.667 dan pada
tahun 2010 sebesar 1.343.801, hal ini
mencerminkan bahwa laba operasi
perusahaan PT Kalbe Farma Tbk dari
tahun ke tahun sesudah akuisisi
mengalami kenaikan, apabila nilai
Net Operating After Tax (NOPAT)
lebih besar dari Weighted Average
Capital Cost (WACC) dan Invested
Capital (IC) maka nilai Economic
Value Added (EVA) menjadi positif.
Nilai Weighted Average Capital Cost
(WACC) dan Invested Capital (IC
)pada PT Kalbe Farma Tbk dari
tahun 2008 sampai dengan 2010
bernilai fluktuatif. Nilai Weighted
Average Capital Cost (WACC) PT
Kalbe Farma Tbk pada tahun 2008
yaitu sebesar 0,0071, lalu pada tahun
2009 sebesar 0,0107 sedangkan
pada tahun 2010 nilai Weighted
Average Capital Cost (WACC) PT
Kalbe Farma Tbk sebesar 0,0066.
Dari nilai Weighted Average Capital
Cost (WACC) PT Kalbe Farma Tbk,
nilai tersebut mengalami kenaikan
dan penurunan, sehinga nilai
Weighted Average Capital Cost
(WACC) PT Kalbe Farma Tbk tidak
mengurangi nilai Economic Value
Added (EVA) PT Kalbe Farma Tbk.
Nilai Invested Capital (IC) PT Kalbe
Farma Tbk dari tahu 2008 sampai
dengan tahun 2010 mengalami
kenaikan yang signifikan, tetapi nilai
Invested Capital (IC) disini tidak
menjadikan nilai Economic Value
Added (EVA) negatif, karena nilai
capital change PT Kalbe Farma Tbk
tidak lebih besar dari nilai Net
Operating After Tax (NOPAT), jadi
meskipun nilai Weighted Average
Capital Cost (WACC) dan Invested
Capital (IC) PT Kalbe Farma Tbk
mengalamikenaikan yang fluktuatif,
tetapi tidak mengurangi nilai
Economic Value Added (EVA),
karena nilai Net Operating After Tax
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(NOPAT) PT Kalbe Farma Tbk lebih
besar dari pada capital change PT
Kalbe Farma Tbk.
KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil penelitian
yang diperoleh, dapat diambil
kesimpulan bahwa: (1) kinerja
keuangan PT Kalbe Farma Tbk
sebelum akuisisi bernilai positif,
karena rata-rata nilai Economic Value
Added (EVA) PT. KALBE FARMA
TBK  bernilai sebesar 191.513,
dimana nilai Economic Value Added
(EVA) PT. KALBE FARMA TBK  > 0.
Jika Economic Value Added (EVA)
lebih besar dari nol atau positif,
menunjukkan telah terjadi proses nilai
tambah bagi perusahaan dan ini
berarti bahwa tingkat pengembalian
yang dihasilkan melebihi tingkat
biaya modal atau tingkat
pengembalian yang diminta oleh
investor atas investasi yang
dilakukannya (2) kinerja keuangan
PT Kalbe Farma Tbk sebelum
akuisisi bernilai positif, karena rata-
rata nilai Economic Value Added
(EVA) PT. KALBE FARMA TBK
bernilai sebesar 815.621, dimana
nilai Economic Value Added (EVA)
PT. KALBE FARMA TBK > 0. Jika
Economic Value Added (EVA) lebih
besar dari nol atau positif,
menunjukkan telah terjadi proses nilai
tambah bagi perusahaan dan ini
berarti bahwa tingkat pengembalian
yang dihasilkan melebihi tingkat
biaya modal atau tingkat
pengembalian yang diminta oleh
investor atas investasi yang
dilakukannya.
Berdasarkan hasil penelitian
yang telah diuraikan sebelumnya
maka saran yang dapat diberikan
adalah: (1) analisis EVA (Economic
Value Added) merupakan alat ukur
kinerja keuangan yang berorientasi
pada saat sekarang, sehingga
disarankan bagi peneliti selanjutnya
untuk menambah alat ukur lain yaitu
MVA (Market Value Added) ataupun
FGV (Future Growth Value) (2)
analisis EVA (Economic Value
Added) merupakan alat ukur kinerja
keuangan yang berorientasi pada
saat sekarang, sehingga disarankan
bagi peneliti selanjutnya untuk
menambah alat ukur lain yaitu MVA
(Market Value Added) ataupun FGV
(Future Growth Value) (3) bagi
investor disarankan untuk investasi
pada PT Kalbe Farma Tbk karena
selalu konsisten mencetak EVA
positif baik itu sebelum akuisisi
ataupun sesudah akuisisi.
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